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MF planuje zmniejszanie zadtuzenia

®m Najnowsza ,Strategia Zarzadzania Dlugiem” na lata 2019-2022 zaktada stopniowy spadek
udziatu dlugu walutowego do ok. 24% na koniec 2022 r. Obecnie ten udziat jeszcze jest
powyzej 30%, gtdwnie w wyniku zmian w systemie emerytalnym, ktére doprowadzity do
umorzenia czesci diugu krajowego przeniesionego z portfeli OFE do ZUS w 2014 r.
Jednak od tego czasu stopniowo udziat diugu walutowego jest stopniowo redukowany.
Jego obnizenie do 24% stanowitoby powr6t do celéw strategicznych przyjmowanych przez
MF jeszcze przed wybuchem kryzysu - wéwczas udziat dtugu walutowego miat oscylowac
w przedziale 20-25%. Przedziat ten ostatecznie zostat rozszerzony do 20-30% w zwigzku
z ostabieniem ztotego i wzrostem jego zmiennosci. Réwniez wowczas, majgc na uwadze
diugoterminowe plany integracji ze strefg euro, podwyzszono udziat euro w dtugu Wykres 1. Zmiany kurséw walut
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walutowym Skarbu Panstwa, gtéwnie kosztem dolara, do ok. 70%. vs.EUR __umocnienie ostabienig
CczZK 1
m W sytuacji gdy perspektywa przyjecia euro wydaje sie obecnie bardzo odlegta i znacznie RON T
mniej prawdopodobna niz 10-12 lat temu, obnizenie udziatlu dtugu walutowego w HUF
catkowitym dlugu Skarbu Panstwa wydaje sie korzystne z punktu widzenia oceny IDR .
kredytowej Polski. Naszym zdaniem w przypadku dalszej zdecydowanej redukcji dtugu EET S
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m Resort finanséw planuje takze dalsze ograniczanie dtugu publicznego do ok. 40% PKB w Wykres 2. Rentownosci obligacii 10-
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Stopy w USA znéw w gore, w Polsce wciaz bez zmian
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Zgodnie z oczekiwaniami na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
Fed podwyzszyt stopy procentowe o 25 pb. W oficjalnym
komunikacie usuniete zostato stwierdzenie, ze polityka pieniezna
w Stanach Zjednoczonych jest wcigz akomodacyjna, choé
prezes Fed zasugerowat, ze wcigz powinna byc¢ tak traktowana.
Spodziewamy sie, ze kolejna podwyzka stép nastgpi w grudniu a
dwie kolejne w marcu i czerwcu 2019 r.

Oczekujemy, ze krajowa RPP pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Dane, ktére zostaty opublikowane od
ostatniego posiedzenia w wigkszosci zaskoczyty negatywnie, co
przyczyni sie do utrzymanie gotebiego tonu wypowiedzi. W
ostatnich wypowiedziach cztionkowie RPP nie wykluczali zmian
stép po 2019 .

Wykres 5. Spadek PMI i inflacji
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PMI obnizyt sie we wrzesniu do 50,5 pkt z 51,4 i byt nizszy od
najbardziej pesymistycznych prognoz. Dane o PMI pokazaty
pierwszy spadek nowych zamowien od prawie dwdch lat, co
wynikato gtéwnie ze stabosci zaméwien eksportowych. Cho¢
PMI moze sygnalizowa¢ pogorszenie trendow w przemysle to
naszym zdaniem nie odzwierciedla on dobrze trendu PKB, ktéry
pozostaje mocny (oczekujemy wzrostu PKB 0 4,5% r/r w Il kw.)

Wedtug wstepnego odczytu GUS inflacja spadta we wrzesniu do
1,8% z 2%, co byto ponizej oczekiwan rynku na poziomie 1,9%.
Wzrost cen zywnosci okazat sie wiekszy niz zaktadalismy (0,6%
m/m), ale ceny paliw i energii wzrosty troche mniej i w zwigzku z
tym inflacja netto najprawdopodobniej spadta do 0,8%.
Oczekujemy spadku CPI do 1,5-1,6% w listopadzie, po czym
zacznie ona stopniowo rosngé w kierunku 3% w Il pot. 2019 r.

Wykres 6. Dobre wyniki budzetu po sierpniu, MF ma mozliwosci ograniczania emisji
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Zrodfo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Resort finanséw zapowiedziat, ze w IV kwartale zaoferuje
obligacie o wartosci 11-22 mid zt w tym 8-16 mid zt w
pazdzierniku. MF sfinansowat ok. 81% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych i ma ok. 51 mild zt depozytéw, co przy dobrym
wyniku budzetu moze przyczynia¢ sie do ograniczenia podazy.

Wedtug najnowszych danych po sierpniu budzet ponownie
zanotowat nadwyzke na poziomie 1,1 mld zt. Na taki wynik ztozyt
sie wzrost dochodéw VAT 0 4,7% r/r (YTD), PIT 0 14,4% i CIT o
16,5%. Naszym zdaniem saldo budzetu osiggnie -15-20 mid zt w
tym roku, tj. ponizej zatozonej realizacji z projektu budzetu na
2019r.

Ministerstwo Finanséw podato takze, ze w sierpniu inwestorzy
zagraniczni zmniejszyli zaangazowanie w krajowym rynku dtugu
0 2,8 mid zi, tj. facznie o ok. 15 mld zt od poczagtku roku.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I’i(lj(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:yr:]s;:;;ls P:far:tizgia
01 paz PONIEDZIALEK
03:00 CN PMI dla przemystu pkt IX 51,2 51,3
03:00 CN PMI dla ustug pkt IX 54,8 54,2
09:00 HU PMI pkt IX - 56,2
09:00 PL PMI dla przemystu pkt IX 51,2 51,5 51,4
09:30 Cz PMI pkt IX 54,4 54,9
09:55 DE PMI dla przemystu pkt IX 53,7 55,9
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt IX 53,3 53,3 54,6
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji wg GUS % IX 1,9 1,9 2,0
15:45 USA  PMIdla przemystu pkt IX 55,6 54,7
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt IX 60,5 60,3 61,3
02 paz WTOREK
09:00 Cz PKB % rir I kw - 42
03 paz SRODA
DE Dzieni jedno$ci Niemiec
09:55 DE PMI dla ustug pkt IX 56,5 55
10:00 EUR  PMIidla ustug pkt IX 54,7 54,7 54,4
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0,2 0,2 0,2
14:00 PL Decyzja RPP % X 1,5 1,5 1,5
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. IX 185 163
15:45 USA  PMIdla ustug pkt IX 53,6 54,8
16:00 USA  ISMdla ustug pkt IX 58,1 58,3 58,5
04 paz CZWARTEK
PL Aukcja obligac;ji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 206 214
16:00 USA  Zamobwienia w przemysle % m/m Vil 0,9 08
05 paz PIATEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % m/m Vil 3,0 0 0,9
14:30 USA  Bilans handlowy mid Vil -54,1 -52,2 -50,1
14:30 USA  Stopa bezrobocia % IX 3,8 38 39
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 185 185 201

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471 526 577 610
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2129 2276
PKB per capita (USD) 12994 13 622 14 200 12417 12 263 13698 15 067 15934
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,4 33 38 30 4,6 4,8 39
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 57 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 44 39
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 47 4,0
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 36 5,6
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 50 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 1,7 3,0
Inflacja CPI (% $érednia) 3,7 09 0,0 09 0,6 2,0 17 28
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 24 45 7,6 74 49 54 7,0 79
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 411 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,71 2,08
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,40 3,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,73 3,56
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,59 3,76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 433 427
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,26 4,33
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 2,7 1,4 0,8 -2,1 47
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 03 0,2 0,4 -0,8
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 3.2 0,6 4,1 -8,8
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4 222,8 2486 253,8
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2222 252,7 262,5
Saldo ustug 7,7 10,1 121 121 15,6 21,0 24,0 26,3
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,8 21,8 21,9
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 41 -3,6 2,6 2,5 1,7 -0,9 -1,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 08 0,8 -0,1 0,6 0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,5 47,1 44,4
Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiedniosci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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